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．不透明感が払拭されない世界経済
波乱の幕開けとなった申年の 年。申年は騒がしいとされるが、松の内から不安材料が
外国から相次いで日本に飛び込んできた。
中東ではサウジアラビアがイランとの断行を宣言。バーレーンやスーダン、それにアラブ
首長国連邦（ ）もイランとの対決姿勢を強めている。不安定な中東地域でまた一つ、
懸念材料が増えた。
市場も落ち着かない。中国の通貨・人民元が切り下げられたことを警戒して、上海株が急
落。再び上海ショックが世界を駆け巡り、東京、ロンドン、ニューヨークの株式市場が年明
け早々、乱気流に巻き込まれた。中国人民銀行（中央銀行）が人民元の対米ドル基準値を人
民元安方向に設定したことから、中国経済の先行き懸念が再燃した。市場が一斉にリスクオ
フ姿勢へと傾いたことで安全資産とされる日本円買いが加速したのである。
今もって釈然としないが、日本円は安全資産との評価が定着している。有事の際に金が物
色の対象となるのと同様に、リスクオフ局面では決まって日本円に買いが入る。日本株は円
高にきわめて脆弱。円高を嫌気し、日本株が売り込まれてしまう。
市場が中国不安や世界経済の先行き不透明感を十分に織り込めないでいたところに、北朝
鮮が水爆実験（核実験）を断行したというニュースが世界を駆け巡った。リスク回避の円買
いが進み、日本株は叩き売られた。
中東不安、北朝鮮問題、中国懸念に共通するのはマネーのリスク回避。日本円にリスクマ
ネーが流入し、急激な円高を招く。株式市場からは資金が引き揚げられ、日経平均は暴落す
る。米国の利上げを無難に乗り切った株式市場であったが、 年は年初から連日の株価急
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落に見舞われた。
年、最大級の金融・経済イベントと位置付けられた米連邦準備理事会（ ）によ
るゼロ金利解除。 年 月に開催された米連邦公開市場委員会（ ）でゼロ金利解
除が決定された。実際の利上げまでに市場は利上げを相当程度、織り込んでいた。入念な予
行演習が実施された感もあり、ゼロ金利解除宣言に市場は動揺せず、 が米国経済の先
行きに自信を深めたと理解、市場はむしろ不透明感が払拭されたと利上げを歓迎した。
ところが、もう一つの不安材料は放置されたままだった。それが原油安。原油価格は
年を通じて、下落し続けた。確かにエネルギー安は消費国経済にとってプラス要因である。
消費国から生産国に富が流出しないわけだから、原油安は歓迎されるべき材料である。原油
を ％輸入に依存する日本にとっては朗報であることに間違いはない。
しかしながら、経済空間は風が吹けば桶屋が儲かるメカニズムに支配される。世界経済に
多大な影響を与える米国経済。痩せても枯れても米国は基軸通貨・米ドルを自由自在に操る
世界トップの経済大国である。その米国には原油消費国と産油国という二つの顔がある。
世界屈指の国際石油資本（メジャー）であるエクソンモービルやシェブロンは米国のグ
ローバル企業。ニューヨーク株式市場に上場する。原油安局面ではエネルギー関連企業の収
益は圧迫される。当然、収益悪化懸念で石油企業の株式は売り対象となる。石油企業株が売
られると株式市場全体に悪影響を及ぼす。これらは米国株安を誘発する。リスクオフムード
が漂い、米国債や日本円に投資マネーが流入する。米国の長期金利が押さえ込まれ、円高が
演出される。これが日本株にとっての足枷となる。
一般に米ドル高局面では国際商品価格が低迷する。貴金属やエネルギー資源は金利を伴わ
ないからだ。米ドルが利上げの対象となった今、国際商品を積極的に買い漁る根拠に乏し
い。投資家は商品からマネーを引き揚げ、利回りの良い投資対象にマネーをシフトさせてい
く。これまで原油価格が堅調に推移していたのは米国のゼロ金利政策にも原因が潜んでい
る。
原油安は産油国の経済を直撃する。石油輸出国機構（ ）に加盟する産油国のみなら
ず、ロシアやノルウェー、それにカナダやメキシコといった に加盟しない産油国の
経済悪化も招く。投資家は産油国経済の悪化を懸念して、当該国の通貨や株式から資金を引
き揚げる。引き揚げられたマネーの一部が安全資産と見なされる日本円に流入する。円高が
日本株を圧迫してしまう。
米国による利上げは実現した。今後、米国のフェデラルファンド（ ）金利（政策金
利）は ％以上に向かって誘導されていく。
だが、原油安は終焉していない。足元では供給サイドにも需要サイドにも原油の買い材料
が見当たらない。反転するとすれば、テクニカル的な要因となろう。 バレル ドルで底を
打ったとしても、同 ドルを大きく上回ることはないだろう。 ドルのレンジをスネー
クする様相を呈するのではないか。
底を打てば、市場が一旦、原油安を織り込んだこととも相まって、今度は原油安のプラス
材料が着目されることになろう。これは日本株にとっての強気材料となる。金利差がドル
高・円安へと導くことになるだろう。これも日本株にとっては買い材料である。
いわゆる 改革・開放 路線が打ち出されてから 年以上の歳月が流れた。中国経済は高
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度成長を遂げたと一般に評価されているが、果たしてその評価は正しいか。
年 月、日本はポツダム宣言を受け入れた。都市部は焼け野原。日本経済は奈落の底
に突き落とされた。それから 年後の 年。日本は米国に次ぐ世界屈指の経済大国として
君臨した。優良企業はグローバル経営戦略を展開、日本の技術力を世界が礼賛した。日本製
品は世界中のウインドウに飾られ、品質の高さが賞賛された。
今の中国企業にそのような輝きはあるか。卓越した技術力を誇る中国企業、日本企業を圧
巻する中国企業は皆無である。中国経済の進歩は亀のように遅いのである。日本が 年で成
し遂げられた経済成果を中国は実現できないでいる。実現できないまま、落日が眼前に迫っ
てきた。中国の高度成長とは幻影に過ぎない。外国企業の技術力で製品を輸出したカネで生
活が上向いただけである。質的に蓄積されたものは皆無だ。
中国のネットユーザーは 億 万人に達するという ）。この巨大市場を背景にアリバ
バ集団なる中国のネット企業が躍進、中国企業の代表格との評判だ。その会長はチャイナ・
ドリームを体現した人物として注目されている。
だが、世界市場で通用するかどうかは未知数。アリババのビジネスモデルは米アマゾン・
ドット・コムを模倣。そこにオリジナリティーは見出せない。 年 月に意気揚々と
ニューヨーク証券取引所に上場、史上最大の 億ドルを調達したものの、上場後は株価を
大きく削っている。これが紛れもない投資家の評価である。株価はさらに下値を探ることに
なろう。アリババ集団が倒産しても、誰も困らない。模倣しか能のない企業は世界市場では
自然淘汰されていく。
確かに中国の商人は商売人かもしれない。しかし、技術力に磨きをかける ものづくり
に熱心でない。あたかも職人を蔑視しているようだ。逆に日本では職人根性が連綿と後世に
受け継がれ、創意工夫を重視する ものづくり が尊重されている。日本企業は奇抜な発想
では米国のベンチャーに勝てないかもしれない。それでも、改良に改良を重ねて、本家を凌
ぐ製品を生み出す総合力は並外れている。これこそが経済活力の源泉である。日本企業に中
国企業が追いつくことは永遠に不可能である。韓国企業についても同様だ。
中国は役に立たない建造物建設を得意とする。世界中の資源が中国に吸い寄せられるゆえ
んだ。 億人の胃袋を満たすために世界中の食料品が中国に吸い寄せられる。ただそれだけ
なのである、そこに工夫や創造力は微塵もない。中国は世界経済にとっての障害物であるこ
とに気付くべきだ。労働争議が多発する中国を見限ることこそが将来の成長を約束する。
中国経済の発展を期待する、中国経済に依存するなどは愚の骨頂。中国経済との決別こそ
が日本経済発展に貢献することを認識すべきだ。
賢明な台湾国民はいち早く中国依存の危険性を悟った。民進党の蔡英文主席が台湾史上初
の女性総統に就任、台湾独立へと舵を切った。民進党は党綱領に台湾独立を掲げる。台湾の
対中輸出依存度は 割 ）。対中輸出から輸出先の多様化を推進せねばならない。台湾は今
後、環太平洋経済連携協定（ ）加盟を標榜し、日本や米国との関係強化へと乗り出し
ていく。日本にとっても脱中国を図る契機となる。日本・台湾関係は新たな時代を迎える。
） 日本経済新聞 年 月 日号。
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．米利上げの衝撃
イエレン 議長がようやく決断。 年 月 日、イエレン議長はワシントンで記者
会見し、ゼロ金利の解除、金利引き上げを発表した ）。英経済紙 フィナンシャル・タイム
ズ は 歴史的ギャンブル と形容している ）。
実に、 年半ぶりの利上げ、 年ぶりのゼロ金利解除、政策金利の正常化である。ただ、
利上げのペースについては、イエレン議長は緩やかに進めると幾度も繰り返し、緩和的な金
融政策スタンスが継続すると強調、市場の懸念払拭に腐心した。
引き締めペースに配慮するのは物価動向にも原因がある。中東地域や朝鮮半島、それに南
シナ海での地政学的リスクが顕在化するなかで、 が矢継ぎ早に金利引き上げを実施で
きる客観的環境は醸成されていない。
米国の物価上昇率目標は日本と同様に年間 ％。ところが、足元では物価目標 ％に達し
ていない。雇用環境は大幅に改善されたものの、米国経済は低インフレ・低成長に甘んじて
いる。日本銀行の黒田総裁やユーロ圏が頭を悩ませる低インフレと同様の悩みを も抱
える。
ゼロ金利を解除して、金融政策を正常化の軌道に乗せることは重要である。しかし、物価
が上昇しない局面で金利だけを引き上げる大義はない。追加利上げには慎重とならざるを得
ない。
当然、米長期金利上昇の勢いは鈍く、金利差に着目したドル高・円安は緩やかになる。反
面、息の長い長期の円安を期待できる。新興国は追随利上げで資金流出防止に懸命だ。これ
も米ドル買い圧力が弱い原因となっている。急激なドル高の回避は米国企業の輸出競争力を
温存することに寄与する。
通貨防衛を目的として新興国の通貨当局は相次いで利上げに踏み切った。米国の隣国であ
るメキシコでは政策金利の連動性が高い。米国の利上げは通貨ペソの利上げを誘発した ）。
今後、 が利上げを実施するごとにメキシコの通貨当局は追加利上げを迫られることに
なる。南米ではチリの中央銀行も利上げを決定している。
米ドルが一段高になると、自国通貨安が顕在化。輸入インフレが加速する。新興国も外貨
準備金を積み上げていることを考えると、即座に通貨危機に見舞われる可能性は低い。た
だ、利上げは本来、景気を冷ます手段として用いられる。景気の低迷局面で利上げに踏み切
ると、景気をさらに冷え込ませる。
新興国の先頭を走っていた （ブラジル、ロシア、インド、中国）はインドを唯一
の例外として精彩を欠く。なかでも資源国であるブラジルとロシアの景況悪化は長引いてい
る。リスクマネーが収縮する一方の状況下で、新興国が世界経済を牽引することは絶望的な
状況となっている。
中東のペルシャ湾岸に位置するサウジアラビア、クウェート、 、バーレーンといっ
た一連の産油国は自国通貨を米ドルにペッグ（固定）している。それゆえに米国に追随して
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利上げせざるを得ない。先に指摘したように、産油国の経済は原油安で例外なく青息吐息。
財政状況も悪化しているために、補助金の削減を余儀なくされている。カフカス（コーカサ
ス）地方の一角を占めるアゼルバイジャンは通貨マナトの米ドル連動を放棄、変動相場制へ
の移行を余儀なくされた。事実上の通貨切り下げ措置である ）。
今後、金利の引き下げを断行できる新興国と追加利上げを迫られる新興国とに二極分化し
ていく。経済の足腰が強い新興国では利下げが可能となるが、反対に、景況感が芳しくない
新興国は利上げせざるを得ない。本来ならば、その逆の金融政策が打ち出されるはずだが、
基軸通貨の米ドルの前に屈服するしか方策はない。
米国金融当局は 年代初頭から半ばにかけて政策金利を小刻みに引き上げていた。にも
かかわらず、米国内ではいわゆるサブプライムローン（信用力の低い個人向け融資）問題が
表面化。リーマン・ショック（金融危機）の伏線となっていく。
年 月の金融危機で世界経済がクラッシュすると、 は同年 月にゼロ金利政策
を導入。量的金融緩和策の採用にも踏み切る。 年 月に量的金融緩和策が打ち切られた
後もゼロ金利政策は継続されていた。このゼロ金利も解除されたことで緩和マネー・リスク
マネーは急減することになる。カジノ経済という宴は名実ともに終幕を迎えた。残ったのは
多額の債務だけである。
米国とは反対に日本とユーロ通貨圏は量的金融緩和政策を採用し続ける。追加緩和も辞さ
ない。日銀は異次元金融緩和の補完措置を打ち出した。日本政府も 億総活躍社会実現に向
けた補正予算を編成。日銀と政府が足並みをそろえて政策の総動員に動く。
にもかかわらず、日本も欧州も低インフレのリスクに脅える。原油安の影響で物価目標
％は達成できず、頼みの綱は賃上げと設備投資のみ。政府が労働組合の代理人として賃上
げを財界に要請する始末。日銀も政府も企業に積極的な設備投資を求めている。黒田日銀に
よるバズーカ砲第 弾を正当化する状況が生み出されつつある。欧州中央銀行（ ）に
も市場から追加緩和の催促状が突きつけられている。
ユーロ圏の消費者物価上昇率は 年 月実績で対前年同月比 ％増 ）。ユーロ圏の物
価低迷は明らかである。物価低迷の原因は原油安のみならず、低い賃金上昇率と緩慢な景気
回復にもある。 が描く物価回復シナリオは崩れる公算が大きい。
また、ユーロ圏では銀行の破綻処理が一元化される（銀行同盟））と同時に、資本の増強
が進展しているものの、欧州の大手金融機関は南欧諸国を中心に不良債権の処理に手間取っ
ている。欧州の景気が芳しくないことが不良債権処理を遅らせる原因となっている。原油安
は大きな問題であることは間違いがないけれども、それ以上に足腰の強い経済構造を構築す
ることこそが重要である。
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．中東リスクと原油安
原油価格の高値維持政策を放棄し、市場シェア優先主義を打ち出した 。 は
米国で進展していた、いわゆる シェール革命 に対抗すべく、市場占有率を重視する方針
に転換した。この戦略転換の直後から原油価格は一貫して大幅に下落、低空飛行を今も続け
ている。
産油国が原油価格低迷の被害者であることは言うまでもない。原油の輸出で外貨を稼ぐ昔
ながらの手法に依存する限り、産油国の景況感は悪化する一方である。産油国は政府歳入で
も原油輸出に頼る。財政収入が圧迫されることから補助金の削減や国債の発行に追い込まれ
る状況となっている。
需要サイドを点検すると、先進国では地球温暖化ガスの排出削減が政策目標として掲げら
れ、化石燃料の需要は自ずと低迷する。新興国でも中国を代表国として景況感の悪化からエ
ネルギー需要の伸びは抑え込まれている。全体として、エネルギー資源の需要は旺盛でない。
需要の低迷期には供給量を絞り込むのが一般的だが、既述のとおり、 が産油量を
削減する気配はなく、米国の産油量も堅調に推移している。世界全体ではすでに日量 万
バレル程度の供給過剰状態にある ）。ここに加えて、供給サイドでは新たな原油の供給量増
大要因が二つ存在する。
第一に、イラン。国際社会による経済制裁が解除されたことを受けて、イラン産原油の輸
出が解禁された。少なくとも日量 万バレルのイラン産原油が国際市場に復帰する。中東で
はイラクでも原油の増産が勢いを増す。イラクの産油量は 年 月実績で日量 万バレ
ルとなっている ）。イランとイラクの原油輸出量増加は需給バランスをさらに崩していく。
第二に、米国。 シェール革命 の進展で米国が 年ぶりに原油の輸出へと舵を切った。
米国は今もって原油の純輸入国だが、米国内の産油量増加で原油の輸入量が劇的に減少して
いる。現在、米国の原油輸入量は日量 万バレル程度である。
潤沢な産油量 ）を背景に、原油在庫が積み上がり、北米市場の油価の指標となる
（ウエスト・テキサス・インターミディエート）原油に下落圧力が作用して久しい。
シェール企業も含めた石油企業は通例、油田や天然ガス田を担保として金融機関から融資
を得ることから、原油安局面では油田・天然ガス田の評価額が下がり、採算割れの事業には
融資できない。そうなると、当該企業は運転資金を借り入れできなくなり、資金繰りの道を
断たれる。
一方の金融機関にとっても油田の評価低下は不良債権を積み増し、金融機関の財務を傷つ
ける。原油安の悪影響が石油企業のみならず、金融機関にも波及する結果となる ）。事実、
米国の独立系石油・天然ガス企業トップ 社の純債務総額は 年末の 億ドルから
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億ドルに膨張している ）。新規借り入れは困難で重債務企業は生き残れない公算が大
きくなってきた。すでに 年には 万 人の関連業務が失われた。シェール企業の生
産コストが大幅に下がったとはいえ、人員削減だけで苦境を乗り越えることができるかどう
か、不透明である。
他方、米国では原油在庫の増加が原油輸出のインセンティブとなり、輸出禁止措置が撤廃
された。米国産原油の禁輸措置撤廃で米国産原油が世界市場に流入する。これは欧州価格の
指標である北海ブレント原油やアジア指標となるドバイ原油の価格を押し下げる要因となる ）。
年 月、米エンタープライズ・プロダクツ・パートナーズがテキサス州ヒューストン
からオランダの石油商社ビトルグループ向けに 万バレルを輸出することになった。原油輸
出タンカーはメキシコ湾からイタリアに向かった。米国産原油輸出復活の第一弾案件となる ）。
輸送費はかさむが、米国産原油は日本にも輸入される。日本は原油をロシアからも輸入
し、イラン産原油の輸入も増やそうとしている。米国産原油の輸出はロシアやイランを牽制
する意味合いもある。原油が戦略物資である以上、外交・軍事戦略の道具となる。
国際社会は核兵器開発疑惑を理由に、イランに対して経済制裁を科してきた。このため、
イラン産原油の国際流通が大幅に制限されたほか、金融取引にも制約が加えられた。イラン
経済は金融危機に見舞われ、国民生活が困窮を極めた。
経済破綻に直面したイラン指導部は国際社会との対話路線へと舵を切る。無論、経済制裁
の解除を促すことが目的である。イランと欧米 カ国が核合意に達し、イラン経済制裁によ
うやく終止符が打たれることになった。
制裁が解除されたことを背景に、イラン産原油が世界市場に再登場する。当面、日量 万
バレル相当の原油がイランから出荷、半年後には同 万バレルに輸出量が拡充されるとい
われる ）。無論、日本もイラン産原油（イラニアンヘビー、イラニアンライト）をスポット
（随時契約）で調達できる。
原油価格が低空飛行を続けている現状、国際市場にイラン産原油が追加されることになる
と、原油の供給過剰に拍車がかかる。指摘するまでもなく、原油価格の下押し圧力として作
用する。
ここに加えてもう一つ。中東地域でイスラム教シーア派の盟主であるイランのプレゼンス
が否応なく強まる。イランの台頭を誰よりも嫌がる国がイスラム教スンニ派の大国サウジア
ラビア。リヤドはイランのプレゼンス増強を妨害したい。
その一方で、イランが国際社会に復帰できれば、外資系企業のビジネスチャンスが拡大す
る。日欧米企業にとっても中東企業にとっても 万人、国内総生産（ ） 億ド
ルのイラン市場は魅力、市場の開拓に熱い眼差しを向ける。
イランの新車販売台数は 年実績で 万台超、中東地域の主要自動車市場である。早
）
）国際原油価格の指標については、主に三つの市場で形成されている。 （ウエスト・テキサス・イ
ンターミディエート）原油は北米市場の指標（ニューヨーク市場）。北海ブレント原油は欧州市場で取引
される指標（ロンドン市場）。中東産ドバイ原油はアジア市場の指標（ 日本経済新聞 年 月 日
号）。
） 日本経済新聞 年 月 日号。
）
速、ドイツの自動車大手ダイムラーがイラン現地企業とトラックを生産する基本合意を交わ
している。フランスの自動車大手ルノーもイラン進出を準備しているとされる。
パキスタンはイランとの天然ガスパイプライン建設プロジェクトを見直すと表明している ）。
日本政府がイラン向けの貿易保険を再開したことで、日本の自動車大手も対イラン輸出の
再開を検討しているという。メガバンクによるイラン送金も再開される。合わせて、日本は
中東最大級のアザデガン油田の権益獲得を狙う。プラント大手も商機拡大を狙う ）。
経済制裁が解除されたことを受けて、凍結されていたイランの在外資産 億ドルが解
除される。ロウハニ大統領は外資 億 億ドルの導入を目指すと言明した ）。こうした
資金を活用して、イランはエネルギー分野を再建できる。また、欧州のエアバスから旅客機
機を購入するとイランのアホウンディ都市開発・道路交通相が表明している ）。
また、外国との資金決済が正常化し、国際決済が再開される。イランの消費者物価上昇率
は 年 月で ％、失業率は ％に達しているが、新たな外貨の流入を通貨安定化に充当
すれば、イラン経済の好転が期待できる ）。
もちろん、経済制裁が解除されたからといって、即座に疲弊したイラン経済が好転するわ
けではない。石油・天然ガス産業の再建も重要だが、金融機関を近代化、刷新しないと新た
な投資を呼び込めない ）。
フリーハンドを得たロウハニ大統領は早速、経済外交に乗り出した。 年 月 日、ロ
ウハニ大統領はローマに飛び、イタリアのレンツィ首相と会談。イタリアの主要企業が最大
で 億ユーロ相当の事業契約を獲得する見通しとなった。アリタリア航空はイラン定期便
を週 便に増やす。エンジニアリング大手のサイペムは製油所の設備更新を支援する。鉄鋼
大手のダニエリは 億ユーロの契約を締結したという。インフラ整備を得意とするガビオグ
ループは交通インフラの整備で協力する。イタリア鉄道（ イタリアーネ）は高速鉄道の
整備（テヘラン・イスファハン間）を支援する。さらに、自動車大手のフィアット・クライ
スラー・オートモービル、石油大手のイタリア炭化水素公社（ ）などとも大型案件の契
約が続く。イタリアがイランビジネスで一気に先頭へと躍り出た格好だ ）。
そうなると、イランのライバルであるサウジアラビアの孤立が際立つようになる。リヤド
はこの閉塞状況を阻止したい。 年 月 日、サウジアラビア当局がシーア派指導者のニ
ムル師をはじめ、テロに関与したとして 人の処刑を断行した。この暴挙にイランは猛反
発。首都テヘランにあるサウジアラビア大使館が群集に襲撃され、リヤドに対する抗議行動
が勢いを増した。
シリアをめぐってはテヘランがアサド政権を擁護する一方、リヤドはアサド大統領の退陣
を迫る。イエメン内戦についても、イエメン政府を支持するサウジアラビアとシーア派武装
組織フーシを支援するイランとが正面衝突する。イエメン内戦にはサウジアラビアが軍事介
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入、空爆してきた。
サウジアラビアとイランとの対決は頂点に達し、サウジアラビアはイランに断交を突きつ
けた。外交関係を断ち切ると同時に、商業関係も封印した。この両国は宗派的に対立するだ
けでなく、地域覇権や経済利権をめぐっても角を付き合わせる構図が構造化してきた。
サウジアラビア当局は対イラン断絶に追随するドミノ現象を期待したが、実際には思惑通
りに事態は進んでいない。確かにバーレーンやスーダン、それにソマリアは歩調を合わせて
イランと外交関係を断絶した。と同時に、サウジアラビア、バーレーン、 、クウェー
ト、カタール、オマーン カ国が加盟する湾岸協力会議（ ）はイランの内政干渉を批
判、イランを非難する声明を発表している ）。
しかしながら、 やクウェートは駐イラン大使を召還しただけで、カタールやオマー
ンは外交関係を維持し続けている。オマーンは遺憾の意を表明したに過ぎない。 の主
要都市であるドバイはイラン中継貿易の拠点であり、エミレーツ航空はイランの主要空港を
結ぶ ）。イランの国際社会復帰にはドバイの経済利権も絡む。イランの周辺国はイランとの
経済関係を強化したい。これが本音。結果として、ペルシャ湾岸産油国の足並みが揃わな
い。
サウジアラビア当局による危険分子の処刑はイスラム教武装組織・イスラム国（ ）掃討
作戦の一環であることは間違いがないだろう。しかし、その副作用として、サウジアラビ
ア、イラン両国の緊張は危険水域から沸点に達し、 年代に勃発したイラン・イラク戦争
時代を彷彿させる ）。
このような中東の地政学的リスクが高まると、国際原油価格が急騰する。第 次石油危機
は の原油禁輸を契機とし、第 次石油危機はイラン革命で長期化した。ペルシャ湾
岸戦争の際も原油価格は高止まりした。 年 月には史上最高値の バレル ドル目前
に迫った。金融危機で原油価格は暴落したが、新興国の旺盛な需要を背景に同 ドル近辺
の高値圏で推移していた。ここに終止符を打ったのが 年 月の による市場占有
率優先宣言である。
サウジアラビアとイランの冷戦は確かに原油価格の高騰要因である。一時期流行したホル
ムズ海峡封鎖懸念。今もって可能性としては否定できない。ホルムズ海峡封鎖懸念が再燃し
ても決して不思議でない。しかしながら、原油市場はほとんど無反応だった。油田が炎上し
たわけではないからだ。供給過剰が解消されないなか、中東リスクは市場を揺さぶっていな
い。
逆に、サウジアラビアとイランの両国が原油の減産で協調姿勢を打ち出せなくなったこと
にスポットが照射され、原油価格下落に拍車がかかった。
の役割が終焉を迎えたことは明らかだが、それだけではなく、 の存在意義
そのものが失われている。 加盟国による協調減産は望めそうにない。 は融解
し、事実上の解体状況となってきた。
原油価格動向のチャートを見れば一目瞭然だが、原油価格の軸は明らかに下を向いてお
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り、それを反転させるには相当程度の市場エネルギーが必要となる。まずは底を打ち、当面
の底値、大底を確認することが先決。自立反発狙いの買いが入り、そこに投機マネーが大量
流入するかが次の焦点となる。しかし、相場が反転しても バレル ドルを天井に再び下落
に転じるだろう。産油国が期待するオイルマネーの大量流入は当分の間見込めそうにない。
石油王国サウジアラビアは の総大将であるだけでなく、世界最大の原油輸出国で
もある。原油を輸出することでオイルマネーを獲得し、それがロイヤルファミリーの蓄財や
国民生活に還元される。オイルマネーがサウジアラビア経済の隅々にまで浸透し、経済全体
を支える。潤沢なオイルマネーが流入する限り、産油国は反映を享受できる。
しかし、オイルマネーが枯渇すれば、悲惨。たちどころに経済は行き詰まり、財政政策も
金融政策も有効に機能しなくなる。 はサウジアラビアの経済成長率を ％と予測して
いる。これは過去 年で最低の成長水準となる ）。
サウジアラビアの 年予算を見ると、財政は歳入不足に直面。財政赤字は 億リヤル
（ 兆 億円）を記録し、油価低迷が台所を直撃している。 年も 億リヤルの赤
字で当初の赤字見込み幅を上回っている。イエメン軍事介入に伴う戦費が財政を圧迫した結
果でもある。そうなると、歳出を絞り込み、緊縮に舵を切らざるを得ない。サウジアラビア
財務省は早速、補助金の削減や （付加価値税）の導入を検討しているという。ガソリ
ン価格は 年末に最大で ％引き上げられた ）。国営企業の民営化も検討材料の一つと
なっている ）。
歳入不足分は国債の発行と外貨準備金を取り崩すことで賄われている。石油大国がオイル
マネーの収縮で困惑する── 脱石油を推進しないと石油大国が石油に滅ぼされてしまう。
為替相場で通貨リヤルは米ドルとペッグ（自国の通貨価値を基軸通貨に連動させる固定為
替制度、 年から ドル リヤルに固定）する関係上、米国の利上げでサウジアラビア
も追随利上げを余儀なくされた。通貨当局はリヤル切り下げを否定するけれども、市場では
切り下げ観測が強く、売り圧力が強まっている。オイルマネーが急減する局面での利上げや
通貨切り下げはサウジアラビア経済をさらに追い詰める。事態脱却には構造改革を断行しな
ければならない。ペルシャ湾岸産油国では やオマーンなどもペッグ制を採用している ）。
資金不足に苦悩を深めるなか、サウジアラビア国営石油会社サウジアラムコの新規株式公
開（ ）が視野に入ってきた。株式上場時に発行済み株式の ％程度が売り出される計画
だという。実現すれば、過去最大の となる ）。
サウジアラムコは日本の昭和シェル石油に ％出資すると同時に、韓国でも石油大手
オイルに出資。中国では中国石油化工（シノペック）と石油精製・化学合弁事業に取り組
み、ドイツのランクセスとは合成ゴムの合弁企業を 年前半に設立する構えでいる。
産油国の国営企業民営化への外資参入は外国企業にとって大きなビジネスチャンスではあ
るけれども、オイルマネーの収縮は産油国の外国資産売却を誘発する。これは株安に直結す
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る。産油国の傷は回りまわって石油消費国も巻き込む。オイルマネーの枯渇は世界の市場全
体の問題でもある。
産油国はエネルギー関連事業に決別宣言し、産業構造の多様化を推進していく以外に方策
はない。必要なのはエネルギー関連企業からの資本と技術ではなく、一般産業への外資流入
である。これを実現しない限り、産油国経済の復活はありえない。いわば産油国から新興国
への脱皮が必要なのである。
サウジアラビアとイランとの関係悪化が決定的になるにつれて、日本の外交的舵取りが困
難をきわめる。 年度実績で日本は輸入原油の ％をサウジアラビアから調達した ）。
以下、 ％、カタール ％、クウェート ％、ロシア ％、イラン ％、そ
の他と続く。 加盟諸国からの原油調達が全体の 割以上を占める。この数字だけから
判断すると、サウジアラビア重視が日本に求められる外交姿勢ということになる。
しかしながら、事態は単純でない。既述のとおり、イラン経済制裁が解除され、イランが
国際社会に本格復帰する。これを視野に入れて、日本はイランと投資協定に調印、経済協力
を強化していく。イランは原油確認埋蔵量で世界第 位、天然ガス確認埋蔵量で世界首位。
化石燃料に恵まれない日本としてはイランの存在を軽視できない。日の丸油田を確保すると
同時に、自主規制してきたイラン産原油の調達拡大を図りたい。
一方で、日本にとってサウジアラビアとの安定した経済関係の構築も重要課題だ。イラン
との貿易額が輸入 億ドル、輸出 億 万ドルであるのに対して、サウジアラビアとの
貿易額は輸入 億ドル、輸出 億ドルとその差は圧倒的だ。サウジアラビアも日本を産業
育成の相手国として重要視、日本企業を誘致したい。
サウジアラビアとイランとの関係冷却が懸念されるなか、日本としては天秤外交ではな
く、両国と関係強化を模索したい。バランス外交に徹せざるを得ない。焦るサウジアラビア
は中国に急接近。ホワイトハウスの神経を逆撫ですることは間違いがない。
経済的困窮を極めるのはロシアも同様である。ロシアは日量 万バレル（ 年推
定、 年実績の産油量は日量 万バレル）の産油量を誇る世界屈指の産油国 ）。原油
安に直撃されていることは想像に難くない。ウクライナのクリミア半島強奪で国際社会から
は金融制裁が科される。金融制裁と原油安でロシア国内には外貨が流入しなくなった。極端
な流動性不足に見舞われている。
ロシア経済の実態はロシア限定の金融危機。景気後退に追い込まれ、マネーの流出が加速
している。 年のマイナス ％成長に引き続き、 年もマイナス成長に沈むことが確
実となった。 はマイナス ％と予測している ）。 年の設備投資は対前年比で
％減、製造業生産高も同 ％減。プーチン大統領は危機のピークは過ぎ去ったと豪語す
るが、ロシア市民が断末魔の叫びを上げるのはこれからである。
通貨ルーブルの対米ドル相場は 年 月 日に ドル ルーブル台後半と史上最安
値を更新、 年には年間で ％も下落、過去 年では 割超も下落した ）。ルーブル相場
はおおよそ原油価格の推移と連動する。
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ルーブル安防衛のために、ロシア中央銀行は 年 月に通貨バスケット制を放棄、完全
変動相場制へと舵を切った。
実体経済では、輸入品物価の高騰でインフレ率が年率 ％超に加速する一方 ）、実質賃
金が 年 月期に ％低下、 年代末に顕在化した通貨危機以来の落ち込みであ
る。食料品から乗用車に至る消費財の販売、すなわち小売売上高は 年 月に年率換算で
％減少し、個人消費が冷え込んでいる ）。 年の新車販売台数は対前年比 ％減で
年連続の減少を記録している。
ロシアは政府歳入の半分を石油と天然ガス収入に依存する。資源安はロシアの台所を直撃
する。 年政府予算では原油平均価格 バレル ドルを前提としており、財政赤字は対
比で ％ ）。しかし、現実には バレル ドル台で推移していることから、財政赤字
はさらに膨張する。財政均衡化のためには バレル ドルの水準が維持されなければならな
い。財政赤字は対 比で ％を超える可能性が高く、赤字を準備金で補填することにな
れば、準備金は間もなく枯渇する ）。
ロシア政府は緊急経済対策をまとめているが、経済危機は深まるばかりで浮上の契機は当
分の間、望めない。長年、積極的にロシアの石油・天然ガス産業に投資してきた米石油大手
のコノコフィリップスはパイオニア的存在だった。だが、内外環境が悪化することに鑑み
て、ロシア撤退を決断した ）。
ロシア社会では今、悲観が蔓延、クレムリン（ロシア大統領府）にとっても経済的苦境が
最大の懸念材料となっている。この意味で 月に議会選挙が予定される 年は重要な 年
となる。
財政赤字が拡大していることを受けて、一部の地域では年金の支給が滞っているという ）。
にもかかわらず、ロシアでは年金支給者数は年間 万人ずつ増加、 年までに年金生活者
数と労働人口が同水準になると予測されている。福祉関連の支出は増加していく一方となろ
う。ロシアの経済社会は停滞状況に突進していることがわかる。
その一方で、厳しい予算制約があるにもかかわらず、モスクワはシリア内戦に介入。アサ
ド政権を擁護すべく、反政府勢力を標的とする空爆に踏み切った。もちろん、戦費は財政を
圧迫する。ソ連邦はアフガニスタン侵攻が伏線となって、空中分解した。プーチン政権も同
じ徹を踏むのか。
シリア内戦に軍事介入したことでロシアとトルコとの関係悪化が決定的となっている。第
次世界大戦終結後初めて、北大西洋条約機構（ ）加盟国のトルコがロシアの戦闘
機を撃墜した。シリアのアサド政権をめぐる外交姿勢の違いが露土対立に反映されている。
この対立は意外と根深い。険悪な 国間関係は経済関係の冷却化に及ぶ。クレムリンの悩み
は尽きない。
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米利上げ後のグローバル経済（中津）
コーカサス地方の一角を占める産油国のアゼルバイジャンでも通貨安で経済危機が深刻
化、政府が資本規制を導入し、現金を引き出すために銀行前で長蛇の列が発生するなど ）、
産油国・資源国総崩れの様相を呈している。中央アジア屈指の産油国であるカザフスタンで
も原油安の悪影響から通貨安を招いている ）。
．中国リスクとグローバル経済
人民元相場が危機レートに大接近してきた。中国リスクを煎じ詰めると、急激な人民元安
に行き着く。一時期、人民元相場については先高期待が支配的だった。なぜか。量的な拡大
に限定されていたものの、中国経済が公共投資に牽引される 桁成長を遂げていたからであ
る。世界金融危機を断ち切った立役者も中国の財政出動と米国の量的金融緩和だった。
しかしながら、現状、グローバル経済はこの二つの成長エンジンを失った。中国の経済拡
大路線は頓挫し、米国の量的金融緩和にはピリオドが打たれた。中国からの輸入に依存して
いた資源国・新興国経済の経済規模拡大は終焉を迎え、先進国は低成長・低インフレから脱
却できない。
市場は米国のゼロ金利解除を無難に乗り切った。しかし、中国不安は払拭されていない。
その不安が人民元相場の下落観測に集約される。人民元安と世界同時株安が共振、市場はリ
スクヘッジに身構える。市場が安定するには人民元相場の安定が不可欠となってきた。
．人民元安の恐怖
中国の通貨当局は人民元の国際化に注力してきた。これが奏功して国際通貨基金（ ）
の準備通貨、特別引き出し権（ ）に採用された。人民元の国際化を狙う以上、管理相
場から変動為替相場への移行を決断しなければならない。為替市場への人為的な介入を抑制
し、自由な為替取引を容認しなければならない。そうなると、中国国内の景気減速局面では
どうしても人民元が売られる。これが自然の摂理だ。
ただ、問題なのは通貨安の速度である。 年ぶりの通貨安を記録した ）。たとえ人民元が
役に立たない通貨であったとしても、人民元建ての資産を保有する投資家は存在する。急激
な人民元安は急激な資産の目減りにつながる。それを嫌気した投資家が一気に売却に走れ
ば、人民元安はさらに加速する。株式市場は人民元安を織り込むまで下落し続ける。投資家
の恐怖心は払拭されるどころか、逆に増幅され、株安が進行してしまう。
そもそも人民元の国際化が推し進められた原因は基軸通貨・米ドルの影響力低下にある。
強いドルの揺らぎが人民元国際化を促した。ところが、皮肉なことに、人民元国際化への脱
皮が人民元を不安定化した。これは人民元に対する信用が低い、あるいは投資家が人民元を
信頼していないことを意味する。
これが現段階での人民元に対する評価であり、実力である。この文脈で中国の通貨当局は
）
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人民元の国際化ではなく、信用力の回復に注力しなければならない。これには中国のミク
ロ、マクロ双方の経済力強化が必須課題となる。そうでないと、人民元安に歯止めはかから
ない。当局のなすべきは権力闘争ではなく、構造改革である。
人民元安の悪循環を断ち切るために必要なのは、サーキットブレーカーを適用した株式取
引の停止や株式市場への恣意的な介入ではなく、中国当局がなすべきは有効な経済対策と適
切な人民元買い介入なのである。にもかかわらず、中国当局は市場をコントロールできると
勘違いしている。コントロールしようとすればするほど、市場は逆襲する。中国当局は市場
の逆襲の恐ろしさを理解していない。
人民元は中国本土のみならず、香港やロンドンといったオフショア（外国）為替市場でも
売買される ）。上海外国為替市場が通貨当局の管理下に置かれる一方、オフショア市場には
規制がない。それゆえに、市場実勢レートはオフショア市場で形成される。つまり足元の人
民元安を先導するのはオフショア人民元なのである。
当然、上海のレートとオフショア市場のレートは乖離する。オフショア市場での人民元安
が著しい。株式市場が警戒するのはオフショア市場での急激な人民元安である。市場が落ち
着くにはオフショア人民元の安定的推移が不可欠となっている。
人民元安が急速に進むと、中国から外国に資本が流出する。これは中国経済を一段と下押
しする。極端な人民元買い介入を断行すると、外貨準備金が急速に目減りし、人民元安を刺
激する。日本円高・人民元安が顕在化すると、訪日観光客の減少を招く。日本での特需が剥
がれ落ち、関連銘柄の株価下落につながる ）。
年夏、突然、人民元相場が切り下げられた。この上海ショックは瞬く間に拡散、世界
同時株安に襲われた。 は同年 月にゼロ金利解除を見送らざるを得なかった。ユーロ
圏の追加金融緩和や堅調な先進国経済を背景に株価は再び上昇気流に乗り、市場は上海
ショックを完全消化した。
ところが、 年初に再度、人民元相場が切り下げられると、中国不安が再燃。ここに中
東リスク、原油安リスクが添加され、一気に円高が進行。 ドル 円まで買い進まれた。
日経平均株価は短期間に 円ほども削られている。 年の上昇分を帳消しにした格好
だ。日欧米諸国の株式市場では明確な反転のサインが点灯することなく、叩き売られる一方
となった。投資家心理は完全に冷却してしまった。
日本でも円高を嫌気した株式資産圧縮が進み、特に主要大型株、輸出株が売り込まれた。
個人投資家の資金は値動きの軽い中小型株や材料株・テーマ株に向かった。投資家の手詰ま
りを如実に示している。円ドルレートは ドル 円に向かう円高、株価は日経平均で 万
円までの下落が視野に入ってしまった。実体経済への悪影響が懸念される結果を招い
ている。
．絶望的な中国経済の再建
年 月 日、中国国家統計局は 年 月期の実質 成長率が対前年同期比
大阪商業大学論集 第 巻 第 号（通号 号）
） 日本経済新聞 年 月 日号、 日本経済新聞 年 月 日号。
） 日本経済新聞 年 月 日号。
米利上げ後のグローバル経済（中津）
％増と発表。 年通年では ％と前年比で ポイント下回った ）。 年ぶりの低成
長に甘んじている。名目 では ％成長に留まる。
が公表した世界経済見通しによると、 年の世界経済成長率は ％、日本
％、中国 ％と予測している。 年についても中国の経済成長率は ％とさらに減
速する ）。
中国経済減速の原因は原油と同様に、供給過剰であることに尽きる。デフレへの道程を歩
みつつある。卸売物価は 年通年で ％下落、 年よりも ポイント拡大している。
過剰設備、不動産在庫、資本・金融市場の混乱。需給ギャップを解消できない限り、中国
経済は次のステップへと進めない。中国政府が目標とする ％成長は達成できない。共産党
一党独裁の国であるから、責任は共産党指導部にある。本来ならば総辞職だろう。 や
経済成長率といった統計数値は捏造されている可能性がある。偽造は中国の専売特許だ。
生産設備に過剰感があるので、自ずと輸出へと振り向けられる。世界市場に溢れ、価格の
下押し圧力がのしかかる。それでも貿易総額は 兆 億ドルと対前年比 ％減を記録、
輸入が落ち込んだ結果だ ）。資源安が輸入総額を抑え込んでいる。中国輸出に頼っていた資
源国にとって痛手になると同時に、中国はデフレという毒を世界中に撒き散らしている。
中国に新車販売市場の規模は 年実績で 万台、対前年比で ％増と世界首位を維
持している（世界第 位の米国は 万台）。ただ、伸び率が鈍化していることから先行き
不透明感は強まっている。販売台数順位を外資系企業別に列挙すると、米ゼネラル・モー
ターズ（ ）、ドイツ・フォルクスワーゲン（ ）、韓国・現代自動車、日産自動車、ト
ヨタ自動車、米フォード・モーター、ホンダ ）。
製造業購買担当者景気指数（ ）が悪化したことで市場では中国製造業の業績回復は期
待できないとの見方が支配的となっている。ここに人民元相場の切り下げ懸念が加わる。外
貨建て債務を抱え込む中国企業が多数を占めることから、人民元安は外貨建て債務を膨らま
せてしまう。
年に人民元は過去最大の下落率を経験したが、それでも人民元相場のさらなる先安観
は蔓延。債務の膨張が警戒され、上海総合指数の上値は自ずと重くなる。上海総合指数は
年 月 日の から 年 月 日には に下落している ）。
中国金融当局は強い人民元を声高に叫ぶ反面、市場は人民元の先高観測を否定する。金融
当局が標榜する人民元の国際化や資本の自由化は自ずと人民元安を招く。それが市場の診
断、評価だからだ。人民元建て国際決済が増えれば増えるほど、中国当局による人為的・作
為的介入や規制の矛盾が露呈してしまう。
経済の体温と形容される物価は低迷。 年通年の消費者物価指数（ ）は平均で
％の上昇率に留まっている ）。中国政府の目標数値 ％前後を大きく下回る。 年以来
年ぶりの低水準だという。卸売物価指数に関しても前年を下回る状況が継続、 年 月
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までに カ月連続で前年水準を下回る。デフレ圧力が強いことを物語っている。価格水準が
低いことは企業の実質金利負担が増すことを意味する。
中国指導部は年率で ％以上の経済成長率を目標としている。しかし、現実にはその目
標値を達成できるかは疑わしい。経済指標はことごとく減速。巡航速度に乗せようと、イン
フラ整備といった公共投資の積み上げや法人税減税などの財政出動が計画されているが、景
況感悪化を食い止めることができるかどうか。
中国企業全体の投資需要が落ち込んでいるなか、財政出動の経済効果は限定的だろう。中
国製品の品質が劣悪である以上、消費主導型の成長も困難だろう。関税を引き下げて輸入を
拡大すると、中国国内企業の経営はたちどころに追い詰められる。中国当局は参入障壁で国
内企業を防御しようと躍起だ。外資系企業は人件費の上昇で対中新規投資に踏み切れない。
中国の消費者も国内製品に対する不信で国内企業・製品を見限っている。インターネット
通販や外国旅行に消費マネーは消えている。 年上半期の国際旅行収支は 兆円の大幅赤
字、国内消費総額の ％に相当する ）。中国の中間層は実質的に国外に流出していることに
なる。消費主導型成長への移行は困難な道程なのである。
そうなると、頼みの綱は金融政策しかない。中国からの資本流出は金融緩和効果を削ぐけ
れども、政策金利の引き下げだけでなく、量的金融緩和に踏み出せば緊急事態を打開できる
かもしれない。量的金融緩和は人民元安につながるが、完全変動為替相場への移行は先送り
し、通貨バスケットを導入して、固定為替相場を維持すれば、金融システム危機は回避でき
よう。
人民元よりも米ドルを選考する中国市民。中国の国民でさえ、もはや人民元を信用しなく
なっている。自国通貨を信用しない国家がグローバル経済を牽引できるはずはない。通貨も
製品もその信用力を強化する必要がある。
同時に、国営企業の民営化を強引に断行すれば、閉塞経済を活性化する道が開かれる。規
制緩和や技術革新の推進は国営企業を民営化して初めて、効力を発揮する。重厚長大型の国
営企業に中国経済を牽引する能力はもはや期待できない。
中国政府は 年 月、 中国製造 という産業振興策を打ち出した ）。次世代情報
技術（ ）、ロボット・工作機械、航空・宇宙、海洋エンジニアリング・造船、先進鉄道設
備、省エネ・新エネ車、電力設備、農業機械、新材料、バイオ・医療機器という 分野の重
点産業を政府が集中的に支援する。内容的には凡庸だが、製造業に力を入れようとする方針
であることは間違いない。
ただ、国営企業がこの宿願は果たせない。数少ない優良企業は国内投資を敬遠、対外直接
投資に熱心だ。 年 月期の対外直接投資総額は対前年同期比 ％増の 億ドルに
急増した ）。外国企業が保有する先端技術やスーパーブランドを獲得することが投資の狙い
である。中国国内市場を見限り、外国の市場や企業との提携に活路を見出そうとしている。
これは中国の国策でもある。留意すべきはこの国策でさえ頓挫する可能性はあるということ
だ。
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米利上げ後のグローバル経済（中津）
非建設的な権力闘争に明け暮れ、軍事力強化で海洋進出に固執するのではなく、身の丈に
見合った経済重視の戦略に転換していく必要がある。中国は所詮、軍事力では日本や米国に
勝てない。中国企業の国際競争力を鍛え直すことが先決である。経済力の見劣りはグローバ
ル経済の障害物となる。北京は政策の優先順位を間違えてはいけない。
．膨張主義に走る危険な中国
中華民族の偉大なる復興という中国指導部の掛け声の下、無謀な海洋進出が著しい。不沈
空母・日本列島を突破して太平洋展開を狙う。北回りと南回り双方のルートを確保したい。
世紀の海上交通路となる北極海航路を開拓して権益掌握を狙う。南シナ海支配で東南アジ
ア覇権を狙う。東シナ海では尖閣諸島強奪を狙う。米国が強敵だと見るや、物色の矛先は欧
州に向かう。北京が画策する海洋権益拡大の壮大な野望は尽きない。
年 月中旬、中国山東省を本拠地とする中国の民間企業・嵐橋集団がオーストラリア
北部にあるダーウィン港の経営権を取得した。中国軍部が触手を伸ばしたことは状況証拠に
より明らかである。ダーウィン港を中国海軍が拠点とする構想がうごめく ）。
トルコ西部にあるボスポラス海峡から西に キロメートル。ここに位置するクンポート埠
頭の運営会社を中国国有企業連合が買収。また、ギリシャ最大のピレウス港でも中国遠洋運
輸集団（コスコ・グループ）が国営運営会社の株式 ％を取得、 年 月に中国海軍の大
型揚陸艦・長白山が寄港した。コスコは 年にピレウス港の埠頭運営権 年分をすでに取
得していた。コスコによる株式取得と追加設備投資向けの資金は 億ユーロに達するという ）。
ピレウス港は欧州やアフリカに通じる地中海海上物流の要衝。中国は地中海上に経済・軍事
拠点を手中に収めたことになる ）。
日本の企業や市民の国際進出は現地で大歓迎されている。現地のニーズを発見し、それに
答えを見出し、現地市民と協力しつつ、現地のために滅私奉公しているからに他ならない。
だが、中国の企業や市民はまったく歓迎されていない。自らの利益しか念頭になく、現地を
破壊しているからに他ならない。これが日本と中国の違いである。
軍事力についても同様で、日本の関与は大歓迎されるが、中国の干渉は迷惑でしかない。
中国は強い国には弱いが、小国には強い。卑怯な国である。中国の膨張路線は世界各国との
摩擦を引き起こし、障害となる。阻止するには各国が軍事力を強化して、中国に対抗するし
かない。中国に対話は通用しない。通用するのは力のみである。中国をねじ伏せるには強大
な軍事力が不可欠なのである。その基軸が日米同盟であることは当然である。日米同盟は中
国包囲網構築に大きく寄与する。
距離の関係上、欧州諸国は中国の脅威に鈍感、無頓着である。この間隙を突いて中国は欧
州進出を図る。しかし、やがて中国の怖さを知るようになるだろう。中国と関係を絶つこと
が得策だと悟るようになる。日米同盟は欧州の切り崩しでも有効に機能する。
） 日本経済新聞 年 月 日号。
） 日本経済新聞 年 月 日号。
） 日本経済新聞 年 月 日号。
） 日本経済新聞 年 月 日号。
） 日本経済新聞 年 月 日号。
．悪循環を断ち切る処方箋
眼前で繰り広げられている金融・資本市場の乱気流は紛れもなくリーマン・ショックの後
遺症、副作用に他ならない。金融危機とは経済の血液と形容されるマネーが枯渇する現象で
ある。
リーマン・ショックの震源地であり、基軸通貨国である米国は枯渇した市場に米ドルを供
給する必要に迫られた。金利水準をゼロにまで引き下げ、量的金融緩和を通じて 兆ドルの
資金を市場に投入した。
一方、中国は大規模財政出動で応答。その財政資金は 兆人民元に達する。公共投資を主
軸とする経済対策であったため、中国企業は世界中から 次産品（国際商品）や食糧をかき
集めた。中国からマネーが流出し、世界の財・サービスを吸収した。
運良く、グローバル経済は金融危機を脱した。だが、緩和マネーとはいえ、所詮は借金。
世界の債務は 年からの 年間で 兆ドルも増加した。中国 国で累積債務は 兆人民
元に達する ）。言うまでもなく、借金には必ずや返済が付きまとう。
多額の借金に喘いでいるにもかかわらず、中国からは資金の流出が加速。 年の純流出
額は 億ドルに達し、 年も 億ドルの資金流出が見込まれている ）。中国を含む
新興国から大量の資金が流出し続ける。流出を食い止めるには資本規制が不可欠。人民元の
国際化や自由化を推進するのであるならば、資本規制は有効に機能する。
また、中国の人民元を含めて新興国・資源国では通貨安も顕著。それゆえに、米ドル建て
の借金が膨張してしまう。グローバル経済は金融危機を脱したものの、新興国・資源国では
新たな金融危機が発生しているのである。その発火元は中国。公共投資の積み上げを原因と
する過剰設備、過剰住宅、過剰債務。中国は今、デフレの亡霊に脅えている。資源安・商品
安は三つの過剰が解消されない限り、治癒しない。
バブル崩壊で金融危機に陥り、それを克服するために新たなバブル経済を恣意的に発生さ
せる。グローバル経済はこの愚を幾度となく繰り返してきた。米国が利上げに踏み切ったこ
とから基軸通貨国の金融緩和は終幕を迎えた。だが一方で、日本や欧州は量的金融緩和の規
模を拡大させている。米 も追加利上げには慎重だ。
おそらく新興国・資源国の金融危機はこの量的金融緩和で克服されるだろう。しかしなが
ら、金融緩和がカンフル剤である以上、一時凌ぎ、時間稼ぎに過ぎない。問題の根本的な解
決は導出されない。根本的な解決策とは成長戦略への取り組みである。各国が実情に即した
成長戦略を打ち出し、総力を挙げて邁進する。この姿こそが全体として、グローバル経済の
足腰を強めていくのである。日本はそのモデル国になる必要がある。
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